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内容提要: 上市公司强制性信息披露是否能够产生令人满意的经济后果一直是学术界争论的
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一、引言























1、国外 对 高 管 薪 酬 强 制 性 披 露 经 济 后 果 的
研究
1975 年之前，由于高管薪酬 增 长 缓 慢 ( Fryd-
man，2008) ，高管薪酬的信息披露问题并未引起研





phy，2004) 。1992 年，SEC 对薪酬披露规则进行了
重大修订: ( 1 ) 将以前仅披露三名薪酬最高的经理
人员现金形式的薪酬扩大到披露 CEO 及其他四名
薪酬最高的经理人员过去三年的所有薪酬，包括工
资、奖金、限制性股票、股票期权等; ( 2) 要求披露高
76
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兴强、王丽华( 2007 ) 发现，高管薪酬随着公司本期
ROE 及 ROA 和前期 ROE 及 ROA 的增长而增长，前
期托宾 Q 值的增长会带来高管薪酬的增长，但是，
本期托宾 Q 值的增长却会使高管薪酬有所降低; 雷









































































结果，本文选取 2004 ～2006 年( 高管薪酬披露制度变





大于 1 的公司、3 年数据不连续的公司。最后得到















变量性质 变量符号 变 量 含 义
被解释变量 LnComp 前三名高管薪酬总额的自然对数
解释变量
ROA 总资产收益率( 净利润 /总资产)
NATURE 最终控制人类型虚拟变量。0—国有控股，1—非国有控股
ROA_N ROA × NATURE
DIS 高管薪酬强制披露虚拟变量。0—观测值是 2004、2005 年数据( 强制披露之前) ，1—观测
值是 2006 年数据( 强制披露之后)
ROA_D ROA × DIS
ROA_D_N ROA × DIS × NATURE
ROE 净资产收益率( 净利润 /净资产)
ROE_N ROE × NATURE
ROE_D ROE × DIS
ROE_D_N ROE × DIS × NATURE
TBQ 托宾 Q 值( 企业市场价值 /年末总资产)
TBQ_N TBQ × NATUIRE
TBQ_D TBQ × DIS
TBQ_D_N TBQ × DIS × NATURE
96
工商管理·人力资源管理
2011 年 第 8 期( 总第 488 期)
变量性质 变量符号 变 量 含 义
控制变量
SIZE 公司规模( 总资产的自然对数)
LEV 资产负债率( 总负债 /总资产)
BOARD 董事会规模( 董事会人数)
INDPERC 独立董事比例( 独立董事人数 /董事会人数)
LnComp = β0 + β1 × ROA + β2 × ROA_N + β3 × DIS +
β4 × ROA_D + β5 × ROA_D_N + β6 × SIZE +
β7 × LEV + β8 × BOARD + β9 × INDPERC
( 1)
LnComp = β0 + β1 × TBQ + β2 × TBQ_N + β3 × DIS +
β4 × TBQ_D + β5 × TBQ_D_N + β6 × SIZE +
β7 × LEV + β8 × BOARD + β9 × INDPERC
( 2)
LnComp = β0 + β1 × ROE + β2 × ROE_N + β3 × DIS +
β4 × ROE_D + β5 × ROE_D_N + β6 × SIZE +
β7 × LEV + β8 × BOARD + β9 × INDPERC
( 3)





金薪酬 之 和 的 自 然 对 数。模 型 选 取 了 公 司 规 模































强制 性 披 露 前 后 的 均 值 差 异 统 计 上 显 著 ( t =
4. 63) ，而非国有企业高管薪酬在强制性披露前后


























2004 2005 2006 差异数 t 值
PAY( 元)
国有企业 625775 697469 836787 175333＊＊＊ 4. 63
非国有企业 608224 626088 869305 252041 1. 43
差异数 17551 71381* － 32518
t 值 0. 41 1. 76 － 0. 18
ROA
国有企业 0. 0411 0. 0397 0. 0437 0. 0033* 1. 68
非国有企业 0. 0329 0. 0385 0. 0414 0. 0057＊＊ 2. 21
差异数 0. 0082＊＊＊ 0. 0012 0. 0023
t 值 3. 19 0. 49 0. 87
ROE
国有企业 0. 0976 0. 0730 0. 0810 － 0. 0044 － 0. 41
非国有企业 0. 0798 0. 0733 0. 0778 0. 0013 0. 31
差异数 0. 0178 － 0. 0003 0. 0032
t 值 0. 85 － 0. 08 0. 70
TBQ
国有企业 1. 1193 1. 0393 1. 2507 0. 1712＊＊＊ 9. 73
非国有企业 1. 1672 1. 0608 1. 3151 0. 2017＊＊＊ 6. 64
差异数 － 0. 0479＊＊ － 0. 0215 － 0. 0644＊＊
t 值 － 2. 51 － 1. 37 － 1. 97
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。
表 3 变量相关系数矩阵
LnComp ROA ROE TBQ DIS NATURE LNASSETS LEV BOARD INDPERC
LnComp 1. 000 0. 257＊＊＊ 0. 051＊＊＊ 0. 086＊＊＊ 0. 113＊＊＊ － 0. 075＊＊＊ 0. 325＊＊＊ 0. 036* 0. 105＊＊＊ 0. 052＊＊＊
ROA 0. 283＊＊＊ 1. 000 0. 209＊＊＊ 0. 411＊＊＊ 0. 048＊＊ － 0. 045＊＊ 0. 168＊＊＊ － 0. 294＊＊＊ 0. 019 － 0. 010
ROE 0. 310＊＊＊ 0. 854＊＊＊ 1. 000 0. 068＊＊＊ － 0. 005 － 0. 012 0. 038* 0. 063＊＊＊ － 0. 001 － 0. 003
TBQ 0. 050＊＊＊ 0. 331＊＊＊ 0. 330＊＊＊ 1. 000 0. 267＊＊＊ 0. 070＊＊＊ － 0. 248＊＊＊ － 0. 245＊＊＊ － 0. 042＊＊ 0. 017
DIS 0. 113＊＊＊ 0. 052＊＊＊ 0. 027 0. 239＊＊＊ 1. 000 0. 026 0. 086＊＊＊ 0. 062＊＊＊ － 0. 060＊＊＊ 0. 090＊＊＊
NATURE － 0. 093＊＊＊ － 0. 019 0. 037* 0. 095＊＊＊ 0. 026 1. 000 － 0. 249＊＊＊ 0. 023 － 0. 192＊＊＊ 0. 114＊＊＊
LNASSETS 0. 333＊＊＊ 0. 157＊＊＊ 0. 206＊＊＊ － 0. 372＊＊＊ 0. 083＊＊＊ － 0. 246＊＊＊ 1. 000 0. 286＊＊＊ 0. 194＊＊＊ － 0. 002
LEV 0. 040＊＊ － 0. 265＊＊＊ － 0. 007 － 0. 251＊＊＊ 0. 063＊＊＊ 0. 024 0. 315＊＊＊ 1. 000 0. 026 0. 036*
BOARD 0. 093＊＊＊ 0. 008 0. 021 － 0. 092＊＊＊ － 0. 058＊＊＊ － 0. 201＊＊＊ 0. 175＊＊＊ 0. 034* 1. 000 － 0. 456＊＊＊
INDPERC 0. 058＊＊＊ － 0. 016 0. 002 0. 048＊＊ 0. 077＊＊＊ 0. 091＊＊＊ 0. 020 0. 059＊＊＊ － 0. 344＊＊＊ 1. 000




示。回归结果显示，模型 1 和模型 2 中高管薪酬与
反映会计业绩的变量 ROA 和 ROE 之间存在较高业
绩敏感性，统计上显著; 而模型 3 中高管薪酬与反映
市场业绩的托宾 Q 值之间不存在显著相关关系。
这一结果反映，我国上市公司在制定高管薪酬契约
时更多地采用了 ROA 和 ROE 等会计业绩指标而较
17
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模型 1 模型 2 模型 3
变量 系数 t 值 变量 系数 t 值 变量 系数 t 值
ROA 1. 1142＊＊ 2. 50 ROE 0. 0574* 1. 68 TBQ 0. 0518 0. 74
ROA_N 1. 3450* 1. 85 ROE_N 1. 3733＊＊＊ 3. 34 TBQ_N 0. 0890* 1. 94
DIS 0. 1079＊＊＊ 4. 69 DIS 0. 0800＊＊＊ 3. 30 DIS 0. 1005 1. 54
ROA_D 0. 9616＊＊ 2. 18 ROE_D 1. 0051＊＊＊ 3. 83 TBQ_D 0. 0382 0. 64
ROA_D_N － 1. 3296＊＊ － 2. 11 ROE_D_N － 0. 9027＊＊＊ － 2. 65 TBQ_D_N － 0. 0886＊＊＊ － 3. 24
SIZE 0. 2522＊＊＊ 3. 76 SIZE 0. 2487＊＊＊ 3. 63 SIZE 0. 3246＊＊＊ 5. 08
LEV － 0. 2411 － 1. 36 LEV － 0. 2903* － 1. 63 LEV － 0. 3857＊＊ － 2. 24
BOARD － 0. 0087 － 0. 65 BOARD － 0. 0094 － 0. 71 BOARD － 0. 0087 － 0. 65
INDPERC 0. 0155 0. 13 INDPERC 0. 0082 0. 07 INDPERC 0. 0132 0. 11
CONSTANT 7. 8352＊＊＊ 5. 67 CONSTANT 7. 9642＊＊＊ 5. 63 CONSTANT 6. 3323＊＊＊ 4. 76
R2 0. 1402 R2 0. 1340 R2 0. 1221
F 值 23. 82 F 值 23. 97 F 值 21. 99
注: ＊＊＊表示在 1%水平上显著，＊＊表示在 5%水平上显著，* 表示在 10%水平上显著。
模型 1 中变量 ROA_N 和模型 2 中变量 ROE_N
的系数显著为正，表明强制性披露规则实施前非国
有企业与国有企业相比具有更高的高管薪酬业绩




模型 1 中变量 ROA_D 和模型 2 中变量 ROE_D
的系数显著为正，表明强制性披露规则实施后高管
薪酬变化与公司业绩之间存在更高的正相关关系，
假设 2 得到证实。我国 2005 年颁布上市公司强制
性信息披露规则的确能够显著提高高管薪酬的业










LEV 都与被解释变量负相关( 模型 2 和模型 3 的结







比例变量( INDPERC) 与被解释变量正相关，与表 3
相关系数矩阵的结果一致，表明董事会中独立董事
比例提 高 并 不 能 对 高 管 人 员 薪 酬 起 到 有 效 监 督
作用。
五、结论与启示
本文实证结果发现: ( 1 ) 高管薪酬的强制性披
露规则使得上市公司迫于压力，在制定高管人员薪
酬时更多地考虑公司业绩，提高了高管薪酬与公司
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Did Mandated Disclosure Increase Sensitivity of Executive Compensation to Company Performance?
———An Empirical Study on the Panel Data from Listed Companies in China
TIAN Zhi-gang
( Xiamen University，Xiamen，Fujian，361005，China)
Abstract: Whether mandated disclosure of listed companies can have satisfactory economic results has caused
considerable controversy between economists． This article studies the impact of the amended regulation of executive
compensation disclosure in 2005 on sensitivity of executive pay to company performance using panel data from com-
panies listed in the Shanghai and Shenzhen Stock Exchange during 2004 ～ 2006. This paper finds that，with the im-
position of mandated disclosure，pay-performance sensitivity increased，and it increased more in state-owned firms
than in non-state-owned firms. Results provide support from empirical research for the securities regulatory depart-
ments to perfect information disclosure regulations of executive compensation in mandated disclosure pattern.
Key Words: executive compensation; mandated disclosure; company performance; pay-performance sensitivi-
ty
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